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内容提要:与欧美国家不同，我国的住房以楼宇住房为主。对于同一栋楼宇，不同楼层的同一户型，
除楼层差别外，其他居住品质基本相同。因此，本文提出了“类重复”交易规则，用于把同一楼盘的不同
时期销售的住房转化成可以直接对比的同质性产品的“重复交易”，从而将国外较为主流的重复售出模
型应用到我国新建住房价格指数构建中。本文分析了楼宇住房建筑和定价特征，发掘了楼宇住宅“同质
性”样本的“类重复”规则，设置了消除直接对比偏差的“配对规则”，以及编制指数需要的基期价格计算
和特殊事件处理规则。利用脱敏后的新建住房合同交易数据，本文的实证模拟验证了类重复规则的可
行性，并讨论了指数偏差和使用原则。
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Using Ｒepeat Sales Model to Estimate High-rise
Housing Price Index
Xu Yonghong
Abstract:Unlike European and American countries，high-rise apartment is the main type of housing in
China． For the same building，different floors have the same floor plan，which offer us same living quality
except of floors difference． Therefore，this paper proposes a repeat-sales-like rule to find the typical“repeat
transaction”in the same apartment complex from different period，which will make repeat sales model available
in estimating China’s new constructed housing price index． In this paper，I analyze the building of housing
construction and pricing characteristics，explore the“homogeneity”sample，and set up“matching rules”to
eliminate bias in direct contrast，and I also suggest rules for base price and special transaction． Using the
transaction data of new constructed houses，this paper makes the empirical simulation to verify the feasibility of
the repeat-sales-like rule，and discusses the index bias and application principles．
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一、引言
指数是常用的反应复杂经济现象总体趋势的统计学工具。不管是拉氏指数还是帕氏指数，以
及其他传统指数模型，其隐含的假设往往有两个:一是不同时期交易的商品应该具有相同的品质，
不具备这种同质性的商品两期价格不具备可比性;二是两期交易的商品数量结构不宜差别过大，否
则选取不同权重计算的指数值相差悬殊，无法综合反应指数化指标的综合变动。
与大多数商品不同，住房难以满足经典指数模型的基本前提。首先，住房属异质性产品，不同
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时期交易的两宗物业，在区位、社区规划、建筑质量、户型和装修上往往存在差别;即便对不同时期
交易的同一宗物业，由于折旧、外部环境和内部装修等方面的改变，其品质也存在差别，因此，建立
在产品同质性基础上的经典价格指数模型难以直接适用到这一市场。其次，不同时期住房交易量
起伏较大，交易的产品结构在不同时期也容易存在差异［1］。
为消除异质性影响，国外学者提出了两种解决思路，一种是利用特征价格理论①(A． T． Court，
1939)［2］［3］［4］，将商品分解成若干个“能产生效用”的特征，在计算价格指数时，将基期与报告期样
本调整为“具有相同特征的产品”，然后在传统指数框架下或使用带虚拟变量的回归模型估计住房
价格指数;另一种是将样本限制在发生过两次以上交易行为的重复交易数据上，通过同一样本的重
复交易来控制两期样本之间的异质性，剔除折旧等因素后，利用发生过重复交易的样本数据可估算
出住房市场的价格指数。在这两种思想上，学者们建立了特征价格指数模型、重复售出模型②
(Bailey等，1963)［6］以及兼具两种思想的混合模型(Case 和 Quigley，1991)［7］这三个住房价格指数
模型被学界广为认可。后期的研究并没有提出新的指数模型框架，大多集中于模型的函数形式设
定和模型的参数估计上。
国内自 20 世纪 90 年代开始研究以上三个指数模型，主要有两类:一类是介绍性研究，早期学
者们将特征价格模型、重复售出模型和混合模型的理论介绍到国内，并定性地讨论这些模型在国内
实践中应用需要注意的问题(如蒋一军、龚江辉，1996［3］;王力宾，1997［2］;张宏斌、贾生华，2000［4］
等)。另一类是实证研究，主要基于调查数据，利用特征价格模型将传统指数编制中的样本调整为
可比样本，然后进行指数化(如温海珍，2004［8］;孙宪华、刘振惠、张臣曦，2008［5］等)。由于住房交
易的合同数据难以取得，使得以此数据为基础的重复售出模型的实证研究难以开展，建立在重复售
出模型基础上的混合模型的实证也无法开展。
与欧美国家不同，我国的住房以楼宇住宅为主。对于同一栋楼宇，不同楼层的同一户型，除楼
层差别外，其他居住品质基本相同。为此，本文将设置一套“类重复”交易规则，探索将重复售出模
型应用到我国新建住房市场价格指数编制之中。
二、模型和理论综述
自混合模型提出后(Case 和 Quigley，1991)［7］，住房价格指数的理论模型基本再无创新，后期
的研究多是针对特征价格模型和重复售出模型的估计和应用。相比之下，重复售出模型以其客观
性和直观性为各界广为研究和应用:①对于特征价格指数模型，特征价格函数的形式和特征变量的
选择都具有较强主观性，无法形成统一的标准，这限制了特征价值指数的可行性，也限制了在此基
础上建立的混合模型的应用价值。②在数据选择上，重复售出模型仅需要发生二次交易的真实交
易数据，而特征价格模型建模需要大量的评估数据，具有较强主观性。
(一)基本模型
重复售出模型使用的是发生了两次以上交易的房屋数据，以第一次交易作为买价，第二次交易
作为卖价，两次交易价格的比例，便是持有期内价格的变化水平。在不考虑折旧和装修的情况下，
如果一套住房在第 t － 1期购入，第 t期卖出，住房的收益率则是房屋的增值(或减值，由于价格波动
①
②
也有学者认为 Haas 才是最早提出特征价格模型的学者。Peter F． Cofwell 和 Gene Dilmore(1999)在《Who was First?An
Examination of an Early Hedonic Study》文中写道:“Hass produce a hedonic study more than 15 years prior to A． T． Court who first
published the term hedonic． Haas’s application was to agricultural land price with a particular focus on distance to the city center and city
size． Thus Haas’s work has much of the flavor of contemporary urban ecomomics．”
重复售出模型原始文献的作者为 Bailey、Muth和 Nourse(1963)，因此重复售出模型又称作 BMN模型。
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方向未知，下文统一称为增值，为计算方便下文所说的增值并未扣除购入原值)，住房在第 t期的增
值的自然对数形式可表示为:
ri，t = ln(pi，t / pi，t －1) (1)
ri，t 是以对数形式表示住房 i在第 t期的增值，pi，t 是交易价格。假定单套价格变化由整个市场
价格指数与单套住房价格所受的外部冲击两部分构成，其关系为:
ri，t = μt + εi，t (2)
μt 是对数形式表示的第 t期住房市场价格指数，εi，t 是误差形式。
由于大量样本的买入和卖出发生时间不同且持有期存在重叠，可以通过一段时期 t = 1，2，…，
T内的交易数据来估计各期价格指数 μt。以 Bi 和 Si 分别表示单套住房在买入期 bi 和卖出期 si 的价
格，则所有住房的增值形式可以表示为:
yi ≡ ln(Si /Bi)= ∑
si
t = bi+1
ri，t = ∑
si
t = bi+1
μt + ∑
si
t = bi+1
εi，t (3)
式(3)表示的重复售出模型可用矩阵方式表示为:
y = Xμ + ε (4)
设计矩阵 X表示住房样本的持有期限特征，X的每一行代表一个重复售出交易样本，每行的元
素表示住房交易的时间结构，通常第一个非零元素代表购买行为发生，最后一个非零元素代表售出
行为发生。设计矩阵 X的不同形式也代表了对增值的不同认识，通常有几何和算术两种设计矩
阵。几何形式的设计矩阵假设住房在持有年限内均匀增值，买入和卖出价的差额是持有期间均匀
增值的结果，那么 X的形式可表示为［… 0 － 1 0 … 1 0 …］，xij = － 1和 xik = 1表示第
i 个样本在第 j 期发生买入行为在第 k 期发生卖出行为。算术形式的增值形式为
［… 0 1 1 … 1 0 …］，当买入行为发生时，在其下一期，该样本增值向量元素标记为 1，
表示住房进入增值状态，当样本发生卖出行为，卖出当期记为 1，之后记为 0。也有研究也提出过 X
的其他形式(如 Bryan、SColwell，1982［10］)，但新的形式并没有体现出优势。
(二)模型估计
1．普通最小二乘法(OLS)。
Bailey等(1963)原始文献使用的是最小二乘法估计，假设式(4)的误差形式独立同分布、均值
为 0、方差为常数，其结果表示为:
μ^OLS = (X'X)
－1X'y (5)
2．广义最小二乘法(GLS)。
Webb(1981a［11］，1981b［12］，1981c［13］)研究发现普通最小二乘回归的残差与住房持有期的长短呈正
相关关系，建议使用持有期矩阵消除估计的异方差，使用广义最小二乘法进行重复售出模型估计:
μ^GLS = (X'Ω
－1X)－1X'Ω －1y (6)
其中Ω = P'P，P －1是用于加权的对角矩阵，对角线元素为 1 / si － bi －槡 1。式⑹表示的广义线
性估计的形式，也是重复售出模型极大似然估计的形式。
3．三阶段广义最小二乘法(3GLS)。
用三阶段加权广义最小二乘估计消除重复售出模型异方差的步骤为［14］:①利用普通最小二乘法
估计市场价格指数;②计算估计误差 e^ = y － Xμ^OLS;③建立方差与持有期 ψ之间的函数关系 e^
2 = α －
ψβ + τ，计算估计误差 e^^2 = α^ － ψβ^;④将第二步估计获得的方差作为期数进行广义最小二乘估计:
μ^3GLS = (X'Ω
－1
WＲSX)
－1X'Ω －1WＲSy (7)
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ΩWＲS 是用于加权的对角矩阵，其对角元素为 1 / e^^
2。
Goetzmann(1992)［15］提出了两种更为复杂的估计方法，一种是基于 Hill、Zeimer(1984)提出的
“Stein-like”算法估计重复售出模型;另一种是基于后验概率贝叶斯方法估计重复售出模型，Spiegel
(1997)［16］在 Goetzmann(1992)［15］基础上提出了二阶段贝叶斯估计法(Two-stage Bayes)、变区间贝
叶斯(Varying interval Bayes)估计法和随机游走贝叶斯(Ｒandom walk Bayes)估计法三种后验贝叶
斯参数估计形式。然而这两种估计方法运算量庞大而繁琐，并没有获得学界广泛认可。对于房地
产市场广为流行的空间效应，Dubin(1988)［17］和 Ｒaman(2001)［18］等人的研究证明了住房市场空间
效应的存在，Ｒaman(2001)［18］还发展了距离加权的空间重复售出模型，但 Ｒaman(2001)［18］也不建
议在实践中使用过于复杂的计量经济算法。
(三)指数修正
交易价格和价格指数进行对数形式转换，具有运算上的优点，特别是在构造算术增值形式重复
售出模型时，如果不进行对数转换，算术增值重复售出模型将无法构造。但是，对数转换也存在自
身缺陷，由于对数函数是凹函数，在交易样本价格变化幅度不完全相等的情况下，对数转换后的平
均数将小于平均数的对数转换值，因此，以价格变化的对数转换计算的算术平均数必然小于实际总
价格变化平均数的对数值，从而导致对价格指数的低估。
为克服对数形式的缺陷，指数编制中通常采用算术设计矩阵，并用价格指数参数 ut 的方差对
指数进行修正，形式为:
Iadjustett ≈ exp(μt +
1
2 var(μt)) (8)
美国联邦房地产企业监管办公室从 1996 年 3 月份发布基于重复售出模型的住房价格指数
(Home Price Indices)，2008 年美国标准普尔公司正式推出了基于重复售出模型的“S＆P /CASE-
SHILLEＲ HOME PＲICE INDEXS”，目前上述框架下的重复售出模型已经被社会各界广泛应用于住
房价格指数的编制，甚至拓展到艺术品等异质性市场指数的编制中。
三、楼宇住房类重复交易规则
(一)中国住房产品的同质性
欧美等国家商品住房通常以单套独立住房(Single House)为主①，建筑形态类似于国内的独立
别墅，为提升住房的吸引力，同一住宅区内，各套住房的设计往往倾向于追求个性，住房的朝向、园
林设计、房间结构和内部装修等方面容易存在差异，因此各套住房的品质是差异化的。我国的住房
则以楼宇类住房为主，特别是城镇住房，除少量原有的独立自建房与别墅外，我国的住房多以多层、
小高层和高层等楼宇形态存在，楼宇中各户拥有自有房屋的所有权和对土地拥有共同使用权，类似
国外的公寓。出于楼宇稳定性需要，楼宇类住房要求有固定的承重结构，即每层的承重墙和承重梁
等结构设计的位置必须统一，这使得一栋楼房除顶层外各层的户型配比完全相同，各层各种户型在
朝向位置上是一致的，楼上和楼下同样的位置对应的户型都是相同的。
对于楼宇类住房，如果不同楼层提供给人的享受程度差异可直接衡量，或者说可以用货币衡量
不同楼层给人的享受程度差异，那么通过对楼层差别的调整，可以将调整后的不同楼层的同户型看
① 欧美住房主要有三类，一类是 Single House，同国内独立(栋)别墅;一类是 Condominiums，同国内联排别墅;一类是公寓住
宅 Apartment，形同国内的楼宇住宅。但是国外比较少建设楼宇住宅，Apartment通常楼层较矮，大多两三层，且主要用于出租，与前
两类住宅主要用于销售不同。
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作是“同品质”产品，如果同品质产品在不同时期内进行销售，则可以看作一个“类重复销售”样本。
另一方面，如果可以调整同一楼层不同户型在朝向、房间结构方面的差异，那么同楼层住房由于高
度、外部环境等方面相同，亦可以看作“同品质”产品，从而构造“类重复售出”样本。
设计阶段，发展商会根据地形地貌特征，综合考虑每层各种户型设计方案的优势与劣势，最终
选择一个折中方案，使每层的各个户型都各具优劣势，避免楼房的某些户型独具优势而畅销，或者
一些户型相对劣势而滞销。正因为发展商“深思熟虑”地消除户型“先天差异”的动机与行为，同一
栋住房同一楼层的不同户型通常被定以统一的单价，也就是说，同一楼层不同户型住房每平方米的
售价是相同的，这暗示着同楼层不同户型每一平米提供给业主的平均享受程度是相同的。对于同
楼层每一平米住房，任何户型的品质可认为是没有差异的，不同户型的差异仅仅是业主购买的同品
质每平方米住房数量的多少。如果将类重复规则定义在每平方米层面，那么同一楼层不同户型不
同时期的销售，可以看成是同品质每平方米在不同时期不同数量的销售。
(二)同质性规则的设置
通过对住房特征和定价过程的分析，可以设置一套厘定重复交易事件的“类重复规则”，可将
类重复规则定义为:隶属于同一楼盘且同一批次开始销售的可比住房在不同时期销售的对比。可
比住房指住房所属的楼宇在楼层总数、户型配比等方面相同。
根据住房的特征和定价过程，设置的类重复规则在现实中通常要满足以下三个条件:
第一，要求可比住房必须隶属于同一个房地产楼盘(项目)。不同楼盘在区位、社区和建筑品
质上往往存在差异，即便在同一时期内价格相同，但是这种的相同更倾向于是巧合，不能认为两个
项目在每平方米层面是同质的，不能以价格的相同而认为两个项目在每平方米层面的品质是相同
的。隶属同一楼盘是可比住房的空间性要求。
第二，要求可比住房必须是该项目同一批次推出的住房。由于许多楼盘都是分期开发，分批次
推向市场，不同分期或者不同批次楼宇的设计、建筑品质和可能享受的社区配套是相同的，但是由
于推出时间不同，前后推出的楼宇依然容易存在差别:随着时间推移楼盘周边的外部配套很可能已
经发生改变，或后推出批次享受的土地使用年限随之减少，或先推出楼盘已经发生更多的利息支
出，或前后楼盘推出时楼盘社区建设成熟度不同，等等，这些行为的出现，都会影响前后批次楼盘的
品质，所以同一批次推出是可比住房的时间性要求。
第三，可比住房所在的楼宇应该是可比的。所谓楼宇可比，是指楼宇的定价、总层数和楼宇户
型结构必须匹配。定价相同是同品质确立的核心要件，价格通常作为品质的显性价格，每层的价格
相同，是可比楼宇的充分条件。在房地产行业，楼宇总层数或者高度不同，其建筑成本亦不相同，通
常楼宇可分为低层、多层、小高层、高层和超高层几种形态，这几类楼宇总层数依次增加，每平方米
的建筑成本也相应增加，价格定位自然不同，不同层高的价格相同，即便楼宇内住房定价相同也不
能看作是品质相同。户型结构上，由于户型创新的增加，错层、跃层、赠送面积等创新的存在，如果
两栋楼宇户型结构不同，亦不可看作同品质样本。
为方便理解，可参考图 1，A、B、C、D四栋楼高度分别为 5层、5层、5层和 7层，A、B和 D号楼每层
两户，且每层的两个户型都相同，C号楼每层三户，其中两个户型与其他三栋楼相同，A、B、C、D 4 栋楼
1 ～5层的单价都相同，但是，只将 A、B作为同品质楼，认为这两栋楼每层的户型在每平方米层面是同
品质的，A11、A12、B11、B12四种户型在不同时期内出售，均可看作是重复售出样本，A、B楼其他层的
户型具有同样的特点。C11、C12和 C13 在不同时期内销售作为重复样本，D11 和 D12 在不同时期内
销售作为重复售出样本，但是 C和 D的任何楼层户型与 A或者 B都不构成重复售出关系。
在实际使用过程中，也可以根据定价情况灵活使用“类重复规则”，有时为了节约样本，隶属于
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同一楼盘的类似楼宇若开盘间隔时间较短，也可以看作是同质性房屋。
图 1 类重复交易示例图
(三)直接对比的偏差和配对
类重复售出规则的确立，使得中国一手房市场可找到“重复售出”样本用于住房价格指数的编
制，但由于楼宇类住房与单套独立住房定价机制不同，类重复售出住房的价格涨幅不能以“重复样
本”之间销售价格的简单相除获取，而应该将交易样本进行配对，获取单一销售背后的整栋楼宇均
价的变化，即要将每一样本的交易调整为所在楼宇的均价后再进行对比计算。
为说明配对均价的必要性，假定同质楼宇的楼层总数为 n(n为奇数)，则中间楼层高度为(n +
1)/2，发展商在开盘之初以中间楼层价格 P为均价，再确定开盘期楼层差价 Δ1，高于中间层一层加
一倍楼层差价，低于一层则减一倍楼层差价，在另一时期，发展商将楼层差价调整为 Δ2，均价不变，
则一每层楼样本对比的两期价格指数分别为:
P － (n － 1)Δ2 /2
P － (n － 1)Δ1 /2
，
P － (n － 3)Δ2 /2
P － (n － 3)Δ1 /2
…，…
P + (n － 1)Δ2 /2
P + (n － 1)Δ1 /2
每层样本对比价的算术或加权平均结果反映的总体价格指数不等于 1，即:
P － (n － 1)Δ2 /2
P － (n － 1)Δ1 /2
+
P － (n － 3)Δ2 /2
P － (n － 3)Δ1 /2
… + …
P + (n － 1)Δ2 /2
P + (n － 1)Δ1 /2
≠ 1
或
P － (n － 1)Δ2 /2
P － (n － 1)Δ1 /2
× w1 +
P － (n － 3)Δ2 /2
P － (n － 3)Δ1 /2
× w2… + …
P + (n － 1)Δ2 /2
P + (n － 1)Δ1 /2
× wn ≠ 1
这说明两期的住房价格水平存在差异，这显然存在偏误。如果两栋楼完全一样，且同时推向市
场，开盘当期销售的各种楼层和户型的配比正好相当于一栋楼的各种楼层与户型，次月，发展商调
整楼层差价，将剩余楼层的户型销售完，销售中，高楼层购买者因楼层差价调整所获得的相对开盘
期的收益(或损失)与低楼层者的获得是此消彼长、相互抵消的，两个月销售的产品可以看作是完
全相同的产品，销售总金额相同，价格水平自然相同，但是，根据单套“同质”住房计算的价格指数
不管是否加权，其结果都将不等于 1，如此计算的价格指数是存在偏误的。
(四)配对规则
为消除此类偏差，在楼宇住房中，类重复售出样本的价格指数必须调整为对应楼宇的单价。若
楼宇总层数为 n，报告期成交m套，对应价格为 p1，p2，…，pm，各套对应的楼层分别为 F1，F2，…，Fm，
则以如下规则进行配对计算均价:
1．一阶配对。
若 Fi =
n + 1
2 ，则 Fi 配对后的均价 pi = pi，一阶配对仅适用于楼高为奇数的楼宇住宅，直接将
中间楼层价格作为楼宇配对后均价，并不进行真正配对。
2．二阶配对。
若 Fi + Fj =
n + 1
2 × 2，则通过配对，Fi和 Fj的配对后均价 pi = pj =
pi + pj
2 ;如果二阶配对后，
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仍有样本无法找对配对，则进行三阶配对。
3．三阶配对。
若 Fi + Fj + Fj =
n + 1
2 × 3，则通过配对，Fi、Fj 和 Fk 配对后的均价 pi = pj = pk =
pi + pj + pk
3 。
如此循环，直到全部获得配对为止，越低阶配对使用的样本单位信息量越大，因此配对后的价
格以最低阶配对均价为准，单一样本单位在同阶内多次参与配对时，则调整后的均价以其参与各次
配对后均价的平均数为准，为充分利用数据，同一样本单位可在高阶调整中重复进入配对调整。当
楼层高度为偶数时，只进行偶数阶配对调整。
为了节省样本，以上整数阶数配对样本丢失量过大时，也可以进行更复杂的“非整数阶配对”，
非整数阶配对可以定义为:
1
m + 1 ∑
m
i = 1
pi +
1
l∑
l
j = 1
p[ ]j = n + 12 ×(m + 1)时，将配对阶数定义为“m + 1l ”阶，单个样本配对
后的均价同样取其最低阶配对，在此分数配对基础上，可以发展更复杂的分数阶配对，实践中不宜
使用太复杂的配对，在此不进行展开。
(五)对比基础价格的计算
对于重复售出模型的对比基础价格，即类重复交易的虚拟“买入期”，只需要设置一个对比价
格，否则将无法确定以哪个配对价格作为对比基础价。一般来说，虚拟买入期为该批次“可比住
房”的开盘期，由于存在大量交易数据，上述配对规则可配对出多个开盘均价，可以用所有配对价
格的平均数作为对比基础价格。但是，上述配对规则，在进行高阶配对时，往往要重复利用低阶配
对中使用过的交易数据，不可避免地导致一些交易样本由于多次进入配对而对配对价格产生“过
度”影响，为避免高阶配对数据的重复使用，将对比基期的均价计算规则设置为:
如果对比基期成交样本的楼层和的平均数正好等于中间楼层数，则以各样本交易价格的平均
数作为基期对比均价。即:F1 + F2 + … + Fm =
n + 1
2 × m时，p0 =
p1 + p2 + … + pm
m 。
如果对比基期成交样本的楼层和的平均数大于中间楼层数，则将样本中低于平均楼层样本从
最大者逐个增加到样本中，直至所得样本符合规则 1 为止。
如果对比基期成交样本的楼层和的平均数小于中间楼层数，则将样本中高于平均楼层样本从
最小者逐个增加到样本中，直至所得样本符合规则 1 为止。
(六)特殊处理
1．别墅配对。
一般面积相似、地理位置相邻的别墅均以相同的总价销售，直接以总面积、地理位置和总价进
行可比样本甄选。
2．特殊的顶层和底层。
许多住宅房地产项目，其第一层或者底部若干层都规划为商业或其他类型非住房物业，此类楼宇
应以其最低住宅层作为上述配对规则的第一层;同样，由于许多物业的顶层户型往往和其他楼层不再
具有“同质性”，定价机制也不相同，因此，配对时，以顶层以下的“正常”楼层作为配对的最高层。
四、应用分析
(一)数据说明
本文研究的是在新建住房市场寻找类重复交易数据，因此在应用上，使用的应该是新建住房交
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易的合同备案数据。在我国，不管新建住房还是二手住房的合同备案交易数据都是严格保密的，出
于学术研究需要，我们使用的是“脱敏”的厦门市莲前板块 2003 年 1 月 1 日至 2005 年 3 月 31 日的
所有新建住房交易，共 5312 条交易记录。尽管使用的不是最新交易数据，但是使用该数据集讨论
本文中设置的类重复售出规则仍具有科学性，因为:该数据集是真实交易数据，较之模拟数据更符
合现实情况;该数据集跨越 7 个季度，交易数据分布较为均匀，平均每个季度交易 758 套住房，与现
阶段普通地级市交易量相当，其结果具有现实参考价值，对于大城市，原则上数据量越大，应用精度
越高;使用该数据集的主要目的为论证类重复售出规则的应用效果，而非用于市场预测。
由于考察的价格指数反映的是市场供需作用下住房的价格变动情况，在筛选样本时，有必要剔
除非市场供需下的交易数据，主要包括如下两类:①价格形成机制和价格波动机制非市场化的住宅
项目，这类住房在购买和转让上通常设有某种限制，主要是政府因为拆迁和社会保障建设的安置
房、经济适用房和社会保障房，企事业单位参与建设的单位福利房、单位集资房等;②非市场行为的
交易，主要包括家庭内部交易、亲友间交易、家庭与机构法人间的交易、以避税为目的的交易等非市
场交易以及未明原因成交价格显著低于市场价格的交易。此外，别墅属于限制性产品且交易对象
和价格波动机制有别于普通住房，本文不予考虑。由于非市场交易具有“隐蔽性”而无法直接剔
除，本文实证中设置了三个过滤规则:规则 1 认为当交易价格低于楼宇当月均价的 85%时，交易数
据可能是非市场交易产生的，剔除该数据;规则 2 和规则 3 对应的剔除标准分别为 90%和 95%。
(二)样本过滤规则
表 1 列出了不同样本过滤规则下各种回归方法的拟合效果。由于重复售出规则需要以该类重
复交易的开盘期计算虚拟“买入”均价，该均价作为对比基础不进入回归，因此实际进入回归的样
本为 2345 个，设置 85%、90%和 95%为标准的过滤条件后，样本丢失率分别为 0. 0866、0. 1915 和
0. 2537，且不论在哪种估计方法下，过滤标准越严格，调整的 Ｒ2 越大，回归的拟合效果越好。
表 1 不同样本过滤规则下各种估计方法的拟合效果
过滤规则 样本剩余 样本损失率
不同估计方法下调整的 Ｒ2
OLS GLS 3GLS
全部样本 2345 0 0. 179 0. 148 0. 192
规则 1 2142 0. 087 0. 351 0. 300 0. 377
规则 2 1896 0. 192 0. 473 0. 435 0. 494
规则 3 1750 0. 254 0. 610 0. 594 0. 628
对于房地产市场来说，单套住房价值大，特别在厦门市场，一套住房总价通常高达数十万，因
此，微小的折扣所代表的总价变化通常为数万元，单个购买者一般无法与发展商讨价还价获得“独
有”的低折扣，即便获得价格优惠，这样的优惠相比高额的总价来说比例也不会太大。另外，配对
本身含有内在平均机制，如果经过二阶以上配对后的均价显著低于配对后楼宇均价的 5%，说明配
对前的样本对均价的偏离远远大于 5%。综合来看，规则 3 在拟合效果和现实依据上都具有优势。
(三)估计方法选择
从表 1 可以看出，OLS估计法的拟合效果优于 GLS 估计法，说明与虚拟持有期相关的异方差
并不存在，本文将样本根据虚拟持有期限进行戈德菲尔德 －昆茨检验得 F 值为 1. 53，拒绝了与虚
拟持有期相关的异方差假设，即对同一楼盘的“同质性”住房来说，先交易和后交易，其价格分布是
不变的。现实中，通常每个项目从开盘到售罄持续不到一年，在项目的持续期内，住房周边的环境
改变和周边的配套设施往往不会出现重大改观，外部环境不支持与持有期相关的异方差假设。另
外，由于样本中所有住房都是毛坯房，毛坯房在销售持有期内，其内在居住品质也不会发生任何变
化，住房自身品质也不支持与持有期间相关的异方差假设。
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3GLS估计方法的拟合效果略优于 OLS估计法，这说明 3GLS估计法对异方差的消除方法改善
了估计效果。3GLS将误差的方差分解成与持有期限相关和与持有期限不相关两部分，由于实证结
果不支持与持有期限相关的异方差，异方差很可能由区域与楼盘等非持有期限因素产生。
(四)价格指数计算
由于几何形式设计矩阵和算术形式设计矩阵具有内在一致性，其估计的系数和方程的统计性
质完全相同，未进行式⑻形式的修正时，两种设计矩阵估计所得的简单定基指数和环比指数在各期
是完全相同的。对算术形式设计矩阵进行式⑻形式的修正后，3GLS 估计的定基指数如图 2 所示，
为便于比较，本文还计算了平均成交价格形式的传统指数。通过对比，可得出如下结论:
第一，相比不考虑同质性以平均交易价格计算的指数，重复售出模型计算的价格指数更符合住
房市场实际。平均成交价格计算的指数在 2004 年 3 月达到顶点 139. 79%，之后下行，2005 年 3 月
为 116. 79%，重复售出模型计算的价格指数震荡上行，未经过调整的指数至 2004 年 7 月份后维持
在 130%左右，调整后的指数则一路上行至 2005 年 3 月的 156. 02%，显然，重复售出模型反映的价
格趋势更符合厦门市场实情，在此期间，厦门市乃至中国的房地产市场处于蓬勃发展阶段，居民感
知的价格呈上升态势，重复售出模型估计的结果更符合这样的市场发展轨迹和居民感知。
第二，修正后价格指数高于未修正的价格指数，但是个别系数估计方差过大可能导致过度修正
效应。利用方差对重复售出模型进行修正，可以克服对数转换带来的指数低估问题，但是，如果某
一系数的方差过大，则会产生修正过度问题。本文尝试利用逐步回归和后向回归等方式选择指数
变量，但这些方法容易造成变量选择不一致而不适合实践应用。
第三，真实的指数介于未调整和调整的指数之间，即介于 126. 85% ～ 153. 95%之间。不进行
指数修正会低估指数的实际表现，一些不显著系数的存在又会导致指数的过度修正，在本文的估计
精度下，只能确定指数介于 126. 85% ～153. 95%之间，即便如此，重复售出模型估计的下限已经大
于平均价格计算的价格指数 116. 79%，比传统指数模型更贴近真实市场价格趋势。
图 2 各类指数对比
五、指数偏差
Cho(1996)区分了重复售出模型存在的五种偏差:因忽略持有期内对住房进行更新改造而产
生的更新偏差(Ｒenovation bias)、因忽略持有期内住房外围环境发生改变而产生的特征偏差
(Hedonic bias)、因二手交易的产品结构与整个市场产品结构不一致而产生的代表性偏差(Sample-
selection bias)、次新房等易发生频繁交易的样本经常进入指数计算而造成的交易频率偏差
(Trading-frequency bias)和因划分考察时段可能丢失交易样本或者回归(计算本期价格指数时)包
第 35 卷第 7 期 许永洪:适用于楼宇住房的重复售出价格指数模型研究 ·47·
括非本期样本产生的汇总偏差(Aggregation bias)。
应用到新建住房市场，除了汇总偏差外，其他偏差几乎都不存在:销售过程中一般不对住房进
行装修或者重新装修，即不存在更新偏差;新建住房销售期往往在 1 年以内，外部环境变化小，故不
存在特征偏差;计算价格使用了全部新建住房交易数据，也不存在代表性偏差，所有样本都只进行
一次实质性交易，自然也不会存在交易频率偏差。然而，由于设置了虚拟买入期和进行了样本配
对，类重复售出规则又会带来以下两类新偏差。
1．虚拟买入期(基期)偏差。
基期价格偏差来自于两方面，一方面，基期即开盘期，在开盘时，发展商利用参考定价法对楼盘
进行定价，参考定价本身包含了价格当期的涨幅，对于市场来说，开盘期交易的数据本身包含了当
月的价格趋势，就应该纳入指数编制，但是重复售出模型并没有将开盘期的样本纳入当期价格指数
考核，而仅仅是作为同类重复售出规则的对比期。另一方面，开盘期价格的主观性和随机性影响开
盘后各期价格涨幅的计算，从而影响到整个价格指数的编制。尽管开盘价格来自参考定价法，但开
盘价格仍具有很强的主观性与随机性，另外，对于分期开发的楼盘来说，早期推出的批次在价格策
略上通常选择“低开高走”，即早期批次以低于市场预期价格入市聚集人气和提升项目声誉，楼盘
后期则往往会定位在比较高的价格，因此楼盘开发已经进入尾声，发展商的财务压力已经很小，期
望能以高价格获取更高的利润，定价的主观和定价的策略行为，使得开盘价格具有一定的非市场
性，由于开盘价格是后期售价对比的基准，开盘价格的偏差将严重影响楼盘后期批次价格波动的计
算，从而对整个市场价格指数估计产生偏差。
此外，如果开盘的价格定得过低，开盘期的销售比例将特别高，从而减少后期进入回归函数的
样本，甚至在完全销售的情况下，重复售出模型将无法度量该样本的价格变化。
2．配对偏差。
配对偏差是因为配对带来对价格反映的偏差。在样本成交价格转化为楼盘均价(即中间楼层
价格)时，我们需要对样本进行配对，对于住宅层数为奇数的楼房，中间楼层则是总层高 + 1 的一
半，对于住宅层数是偶数的楼房，其总层高 + 1 的一半并非整数，因此要对样本进行配对，计算虚拟
的中间楼层的价格。由于当期交易的样本并非两两完全匹配，为减少样本损失，可对样本进行多阶
配对，配对阶数越多，获得的配对结果越多，样本损失越少。但是高阶配对同样存在问题，对于高阶
配对，配对价格含有多个样本信息，以多个样本平均数代替另一样本，则必然产生误差，比如在六阶
配对中，如果该样本在配对中仅使用一次，则其对配对价格的贡献仅为 1 /6，在其他样本都有更低
阶配对价格时，以这样的配对价格代表该样本，容易产生配对偏差。
六、结论
本文的主要结论体现在两方面:
一是本文提出了类重复交易规则，用于将主流的重复售出模型应用到适合我国市场的楼宇住
宅价格指数编制中。通过分析我国新建住房的产品特征和定价特征，本文提出的类重复售出规则，
包括从时间性、空间性和产品属性角度甄别新建住房交易中的“同质性”交易规则，消除直接对比
误差提出使用的配对规则、基期对比价格的计算规则和特殊交易的处理规则。楼宇住宅从建筑特
征、产品特征和定价特点看，同楼宇住宅在不同时期销售具有很强的“同质性产品重复销售”属性，
本文提出的类重复规则发现了这样的特征，利用该规则，可将重复售出模型利用到我国新建楼宇住
房市场价格指数的编制中。
二是本文利用“脱敏”后的厦门市莲前板块真实交易数据，验证了类重复售出规则的可行性。
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实证模拟部分提出了剔除非市场交易样本的主要规则，并对比了平均交易价格指数、不加修正的重
复售出指数和修正后的重复售出指数之间的关系，结合现实背景，验证了本文类重复售出规则的可
行性，同时也发现该指数更符合厦门市房地产市场运行态势。针对类重复规则的特点和实证模拟，
本文还讨论了类重复规则编制指数可能产生的基期偏差和配对偏差。
由于数据可获得性的限制，本文使用的数据覆盖地域较窄、跨期较短，无法讨论畅销和滞销等
极端市场下类重复规则的应用效果，也因为数据的局限性，实证模拟无法进行滚动回归，估计过程
也较为简单，无法讨论使用空间效应，也无法使用更复杂的计量经济学模型。
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